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は低迷し，市場からは厳しい評価を受けている。株価は 100 円割れ 50 円割れの状態である。
上述のように青木建設は破綻してしまった。青木建設破綻後，2001年 12月にはフジタ（大納





















                                                          
4) 尾野村［2001］197ページ。 
5) 小沢［2001］18ページ。 



















ある 6)。業界の裾野は大きい。今図表４で熊谷組の 1980年から 99年平均の製造原価をみる
                                                          
6) 業界平均の下請比率は 48.2％となっている(建設省建設経済局「平成 11年度 建設業構造基本調査の調査
結果について」平成 12年 12月（http://www.mlit.go.jp/toukeijouhou/chojou/）)。 
図表3 製造業と建設業の比較 
（単位：％） 
 製造業 建設業 
項目  ／  年度 1985 2000 1985 2000 
流動資産 60.3 46.0 84.2 64.7 
当座資産 39.7 30.3 41.3 33.6 
棚卸資産 16.6 9.6 38.2 23.9 
固定資産 39.6 54.0 15.8 35.2 
有形固定資産 26.6 27.0 6.9 14.6 
投資その他の資産 13.0 27.0 8.9 20.6 
繰延資産 0.1 0.1 0.0 0.1 
資産合計 100.0 100.0 100.0 100.0 
負債 69.6 56.1 80.9 77.3 
流動負債 49.7 35.1 71.2 58.7 
買入債務 18.8 14.2 23.3 23.3 
短期借入金 16.9 8.9 18.6 13.5 
その他 12.9 11.2 28.5 21.3 
固定負債 20.0 20.9 9.7 18.6 
社債 5.7 7.8 1.8 2.1 
長期借入金 9.4 6.5 4.8 10.9 
資本 30.4 43.9 19.1 22.7 
資本金 7.2 10.0 4.0 6.0 
資本準備金 6.6 9.4 3.0 4.6 
剰余金等 16.6 24.5 12.1 12.0 
売上高 100.0 100.0 100.0 100.0 
営業費用 95.6 95.2 97.0 97.0 
営業損益 4.4 4.8 3.0 3.0 
経常損益 4.1 4.9 2.9 2.7 
税引後当期純損益 2.0 1.3 1.1 -1.9 









結果のポイント」7) でこれを見てみよう。これは約 60 万社に及ぶ建設業者の中でも，大きな
市場シェアを有すると共に多角化・国際化等の面で実績を有する大手建設業者 56社(総合建設
業 36 社，設備工事業 20 社)を対象に，直近の決算期末または決算期間内における企業活動の
実態を調査したものである。これは，公共か民間かという側面と，土木か建築かなどという分
類の両面から売上高構成を見たものである。これによると，官需比率は 30％となっている。じ
つは大手ゼネコンの場合，売上高にしめる官需の比率はこれよりやや低く，2001 年 3 月決算
では，清水建設 16.5％，大林組 24.9％，鹿島 25.2％となっている。 
 しかも，図表６に見るように，近年大手は公共工事の比率を低下させている。Ｂ／Ａは公共
                                                          




材料費 214,492 14.4% 
労務費 85,091 5.7% 
（賃金給料手当） 77,209 5.2% 
経費 1,187,588 79.9% 
（外注加工費） 1,082,395 72.8% 
（減価償却費） 6,024 0.4% 
（その他経費） 89,648 6.0% 





公共 民間 合計 発注者 
事業別  前年比 構成比  前年比 構成比  前年比 構成比 
土木建築工事 47,353 ▲6.7 26.4 95,346 ▲11.4 53.2 142,699 ▲9.9 79.7 
設備工事 6,190 ▲6.5 3.5 25,087 ▲10.0 14.0 31,276 ▲9.4 17.5 
建設関連業 19 ▲63.1 0.01 391 ▲37.0 0.2 410 ▲39.0 0.2 
その他の事業 199 5.4 0.1 4,475 ▲18.2 2.5 4,674 ▲17.4 2.6 
合計 53,760 ▲6.7 30.0 125,298 ▲11.5 70.0 179,059 ▲10.1 100.0  
（注）「平成12年建設業活動実態調査結果のポイント」（http://www.mlit.go.jp/toukeijouhou/chojou/index.html）より。 
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8) 小沢［2001］93ページ。 










95 19.22 7.04 3.21 36.6 16.7 
96 16.33 6.14 3.00 37.6 18.4 
97 15.88 5.36 2.86 33.8 18.0 
98 16.60 5.53 2.92 33.3 17.6 
99 15.37 4.75 2.60 30.9 16.9 
2000 18.41 4.24 N.A. 23.0 － 













 建築 土木 不動産・開発 その他 
大 林 組 68.7% 28.1% 3.2%  
大 成 建 69.3% 24.4% 6.3%  
清 水 建 78.5% 18.4% 3.1%  
鹿 島 63.1% 30.3% 6.6%  
熊 谷 組 65.4% 32.1% 2.5%  
西 松 建 49.9% 49.2% 0.9%  
戸 田 建 71.5% 27.3% 1.2%  
フ ジ タ 64.6% 29.3% 6.0%  
ハ ザ マ 55.0% 43.6% 1.5%  
五 洋 建 35.3% 62.2% 2.5%  
前 田 建 56.5% 43.5% 0.0%  
東 急 建 64.7% 31.9% 3.3%  
三 井 建 60.1% 37.6% 2.3%  
佐 藤 工 59.1% 39.8% 1.1%  
長 谷 工 82.3% 8.3% 7.0% 2.4% 
飛 島 建 49.0% 50.2% 0.8%  
住 友 建 50.2% 43.6% 6.1%  
奥 村 組 49.6% 49.4% 1.0%  
鉄 建 47.5% 50.3% 2.2%  
東 亜 建 19.5% 77.1% 3.4%  
安 藤 建 83.7% 14.0% 2.3%  
大 日 土 51.3% 45.7% 3.0%  
東 洋 建 31.7% 65.8% 2.5%  
不 動 建 43.3% 56.7% 0.0%  
太 平 工 31.7% 16.2% 4.3% 47.9% 
青 木 建 36.3% 63.7% 0.0%  
日 産 建 63.1% 36.9% 0.0%  
大 豊 建 34.7% 65.3% 0.0%  
若 築 建 15.4% 82.2% 2.4%  
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３．バブル期ゼネコンの経営行動を財務的に見る 




















































（注 1）不調 9社と 22社の内訳は図表 11を参照されたい。これらは現在東証 1部上場 3月期決算
の総合建設会社である。 
（注 2）日経 NEEDS財務データベースより作成。 












                                                          
10)尾野村［2001］162ページ。 
 「東証一部上場のゼネコン 56社の有価証券報告書によれば，保証債務の総額は 83年度の 8300億円から
92年度のピーク時には 3兆 2000 億円へと 3.9倍に増加し，96 年度末においてもまだ 2兆 9200億円の
保証債務が残っている。」(西口［1999］66 ページ)なお，2001 年 3 月までの１年間に決算期の到来した
日本建設業団体連合会の法人会員のうち 2000 年度中に本決算を行った 63 社の保証債務額（保証予約を
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 その内訳を見れば，造注の実態がある程度わかる。子会社に開発をやらせて事業の拡大を図










務免除９社のそれが 48.2％と際だって高い，その他 22 社の倍近いということがわかる。図表
15は，ゼネコン各社の保証債務比率の推移をあらわしているが，９社が積極的に債務保証を行
い，子会社や関連会社の開発をバックアップしていたことがわかる。 
図表 11 子会社株式の金額の倍率（85－95年）  
企業名 倍率 企業名 倍率 
大林組 2.08 奥村組 15.00 
大成建設 3.27 鉄建建設 11.06 
清水建設 8.16 東亜建設工業 3.42 
鹿島 3.84 安藤建設 7.43 
熊谷組＊ 48.85 浅沼組 0.30 
西松建設 1.08 大日本土木 8.65 
戸田建設 3.92 東洋建設 2.88 
フジタ＊ 4.80 不動建設 0.76 
ハザマ＊ 57.52 太平工業 0.80 
五洋建設 0.63 青木建設＊ 53.72 
前田建設工業 0.11 日産建設 2.25 
東急建設 2.56 大豊建設 19.91 
三井建設＊ 42.00 若築建設 1.21 
佐藤工業＊ 3.45 大末建設＊ 0.22 
長谷工コーポレーション＊ 14.30 31社平均 9.88 
飛島建設＊ 0.81 不調 9社（*印）平均 25.07 
住友建設 0.19 22社平均 4.52 
（注）日経 NEEDS財務データベースより作成。  
 









































   ＋長期借入金＋受取手形割引高）／（資産合計＋受取手形割引高） 








































図表 14  81-2001年平均の有利子負債比率（含む保証債務） 
 
大林組 24.2% 住友建設 53.8% 
大成建設 24.6% 奥村組 7.2% 
清水建設 20.0% 鉄建建設 31.0% 
鹿島 22.7% 東亜建設工業 32.5% 
熊谷組＊ 43.2% 安藤建設 24.0% 
西松建設 12.3% 浅沼組 31.6% 
戸田建設 18.7% 大日本土木 46.7% 
フジタ＊ 42.7% 東洋建設 36.5% 
ハザマ＊ 45.1% 不動建設 40.9% 
五洋建設 39.6% 太平工業 37.6% 
前田建設工業 9.7% 青木建設＊ 49.2% 
東急建設 34.7% 日産建設 37.1% 
三井建設＊ 50.3% 大豊建設 15.4% 
佐藤工業＊ 39.9% 若築建設 23.9% 
大末建設＊ 54.9% 長谷工コーポ 
レーション＊ 
48.7% 
不調 9社(*)平均 48.2% 
飛島建設＊ 59.8% 22社平均 28.4% 



































（注）日経 NEEDS財務データベースおよび日経 AMSUSより作成。 
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 これらの結果，とりわけ９社の純金利負担率は高まらざるを得なかった。図表 16 からわか



































































（注）日経 NEEDS財務データベースおよび日経 AMSUSより作成。 
 
























は 89年末であるが，好況はその後もしばらく続く。それでも地価上昇がストップしたのは 90， 
                                                          
11) 不振ゼネコン９社の払込資本は繰越欠損填補のため 2000年 3月決算では大幅に減少し，その後救済の
ための第三者割当増資が行われて 2001年 3月決算期には増加している。 



































 借入金合計 証券金融 

















































































































かるのはその他業種より少し遅れることになった。たとえば，熊谷組の従業員は 92 年 3 月の
8827人から 93年 3月には 9186人へと増大し，その後減少に転ずる。図表 20をみると，債務
免除９社平均でも 93年がピークであるが，その他の 22社では 94,95,96年と高原状態が続く。









コンでは有利子負債比率が高いのであるから金利負担が重荷になる。2000 年 3 月における 9
社の有利子負債比率（保証債務を含む）は 64.2％，22 社平均 33.1％の 1.9 倍となっている。
債務免除を受けた 2001年決算でもなおその比率は，それぞれ 57.2％，31.3％と高かった。 
 債務免除 9社の財務体質悪化はますます進行している。松本敏史らが開発した指数に倒産指 
                                                          
13) 詳しくは，長谷川［1995］参照。 














ていくことを考えるとできなかった』と明言している。」（『日経産業新聞』1997年 8月 5日号） 
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数 17) というのがある。かなりあてはまりの良い指数だといわれている。これは企業の財務体 






                 収益力   支払能力    活力    持久力    成長力 
 企業力指数＝（       ＋          ＋      ＋        ＋          ）÷５   ≧1 
                  指数      指数      指数     指数      指数 
 
 (1) 収益力              売  上  高         
                         ―――――――――――――――――    ≧１ 
                      営業費用＋支払利息（又は営業外費用） 
 
 (2) 支払能力               流動資産  
                              ―――――――――――        ≧１ 
                           負 債 ＋ 債務保証額 
 
 (3) 活力                  売 上 高  
                              ――――――                  ≧１ 
                             総 資 本  
 
 (4) 持久力                   自己資本 
                              ―――――――――――        ≧１ 
                            負 債 ＋ 債務保証額 
 
 (5) 成長力                   自 己 資 本 
                                 ――――――――――       ≧１ 



































































































図表 21 ゼネコン各社の倒産指数（2001年 3月） 
 
企業名 倒産指数 企業名 倒産指数 
熊谷組＊ 0.494 若築建設 0.754 
佐藤工業＊ 0.755 長谷工コーポ 
レーション＊ 0.542 浅沼組 0.759 
青木建設＊ 0.554 大末建設＊ 0.765 
大日本土木 0.560 五洋建設 0.772 
三井建設＊ 0.582 東亜建設工業 0.777 
フジタ＊ 0.635 不動建設 0.783 
東洋建設 0.641 日産建設 0.797 
東急建設 0.667 安藤建設 0.799 
ハザマ＊ 0.676 西松建設 0.813 
住友建設 0.677 太平工業 0.821 
鹿島 0.695 前田建設工業 0.826 
清水建設 0.707 戸田建設 0.854 
大林組 0.707 大豊建設 0.857 
飛島建設＊ 0.720 奥村組 0.907 
大成建設 0.725 不調 9社平均 0.636 
鉄建建設 0.750 22社平均 0.757 
（注）日経 AMSUSより作成。 
図表 22 ゼネコン各社の借入金返済能力 
 
企業名 年 企業名 年 
青木建設 197.1 東洋建設 16.47 
東急建設 44.39 不動建設 16.00 
熊谷組 37.64 太平工業 14.90 
飛島建設 12.86 長谷工コーポ 
レーション 37.38 清水建設 11.87 
大末建設 27.74 若築建設 11.33 
浅沼組 26.99 大林組 9.91 
日産建設 25.87 大成建設 8.68 
大日本土木 25.24 東亜建設工業 6.87 
住友建設 24.99 鹿島 6.66 
佐藤工業 23.98 大豊建設 6.47 
フジタ 23.83 前田建設工業 3.88 
五洋建設 21.19 奥村組 3.86 
鉄建建設 21.10 戸田建設 2.97 
三井建設 20.69 西松建設 1.16 
ハザマ 20.23 不調 9社平均 44.61 
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質をあらわす指数である。これが 0.6未満はいわば末期症状だということになる。0.6～0.8で






の 2001 年 3 月決算の数値がこれであるわけで，債務免除が不十分であったのか，その後の経
営状態が悪いのか，いずれか，あるいはいずれもである。さらにこれ以外に，表面化していな
い不良資産もあるので，債務超過に陥っているのではないかと危惧されているゼネコンもある。














                                                          
18) 飛島建設は 2001年 9月中間期の連結最終赤字見通しが 73億円となり，同時に 400人の人員削減計画
を柱とする「新中期五カ年計画」を発表した。もともと 97年度を初年度とする「二十カ年計画」で債務
繰延返済の予定であった。そこでは平均年間 50 億円ずつ返済する計画だったが，4 年たった 2001 年 3
月末までで 114億円しか返済しておらず，「すでにほころびが見え始めている」という。そこへもってき





ー証券〕アナリスト）の情勢」だという（『日本経済新聞』2001年 11月 3日号）。 











































































































































































81年 27.3 20.7 25.2 20.4 
82年 26.3 21.6 24.4 20.4 
83年 27.0 19.8 24.5 19.9 
84年 29.8 19.0 25.1 20.4 
85年 32.8 21.6 24.2 20.0 
86年 31.8 22.9 24.0 21.1 
87年 30.9 24.0 22.3 20.9 
88年 31.8 23.3 19.9 20.6 
89年 28.7 22.2 18.7 20.0 
90年 24.5 20.2 15.1 20.6 
91年 24.4 19.5 15.3 20.1 
92年 29.8 18.7 18.4 19.7 
93年 31.8 19.7 19.8 18.7 
94年 35.1 19.6 21.0 18.6 
95年 36.5 20.1 21.0 18.6 
96年 36.0 19.7 19.8 18.3 
97年 39.3 22.4 21.2 18.3 
98年 45.2 26.5 24.5 17.8 
99年 52.6 28.9 27.9 19.5 
平均 32.7 21.6 21.7 19.7 

































































































































































 不良債権処理とはこれら不振ゼネコンの倒産を意味する。最初に述べた 2001 年 9 月の「改
革先行プログラム」に従って，不良債権処理が加速され，金融庁は大手銀行を対象に特別検査
を実施し，これが引き金となって青木建設は破綻した。2001年 11月，国土交通省は公共工事
                                                          
20)『日本経済新聞』2001年 6月 14日号。 
21)『日本経済新聞』2001年 6月 1日号。 
22)『日本経済新聞』2001年 7月 19日号。 













                                                          
23)『日本経済新聞』2001年 10月 6日号，および，『日経産業新聞』2001年 10月 9日号など。 
24)『日経産業新聞』2001年 10月 24日号。 

























































（注）日経 NEEDS財務データベースおよび日経 AMSUSより作成。 






















雑誌特集「シリーズ日本再生の道ゼネコン再建の死角」『日経ビジネス』1998年 1月 19日号。 
同「ゼネコン革命」『エコノミスト』2000年 1月 18日号。 
同「ゼネコン，不動産会社，商社を直撃時価会計ショック」『週刊ダイヤモンド』2000年 3月 25日号。 
同「ゼネコン『負け組』最終局面」『エコノミスト』2000年 4月 11日号。 
同「ゼネコン最終局面」『エコノミスト』2000年 8月 1日号。 
同「熊谷組最終局面住友銀行緊迫」『エコノミスト』2000年 8月 8日号。 
同「公共事業見直しでゼネコンリストラの惨状」『エコノミスト』2000年 9月 26日号。 
同「ゼネコン嵐よぶ３月決算」『エコノミスト』2001年 6月 12日号。 
同「ゼネコン最終処理」『週刊ダイヤモンド』2001年 6月 30日号。 
同「ゼネコン生死の判定」『週刊ダイヤモンド』2001年 12月 22日号。 
同「マイホームが危ない」『日経ビジネス』2001年 12月 24・31日号。 




なお収まっていない（2002年 2月 22日記）。 
                                                                                                                                                       
トの議論に真剣になるべきで，その中から初めて未来構想が見えてくるのだと思う。」（寺島［2001］117
ページ） 
27) 寺島［2001］Ⅲ部。 
28) 山崎［1999］，井熊［2000］，増田［2000］など。 
